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Resumen
Este trabajo investiga el comporta‑
miento de la volatilidad del mercado 
accionario colombiano en el periodo 
de crisis evidenciado en el segundo 
trimestre de 2006. Para medir esa 
volatilidad se utilizaron modelos de 
heterocedasticidad condicional auto‑
regresivos y sus extensiones, como 
el modelo exponencial y Threshold. 
Los resultados del estudio mostraron 
que en los momentos de mayor crisis 
la volatilidad aumentó y se concentró, 
y con ello disminuyó el rendimiento 
del mercado. A su vez, se observa la 
ocurrencia de efecto Leverage en los 
rendimientos del IGBC, y por último se 
evidencia la presencia de asimetrías 
en la volatilidad de los rendimientos 
ante impactos negativos y positivos, 
lo cual produce una mayor depen‑
dencia del mercado ante impactos 
negativos. Al comparar los valores de 
máxima verosimilitud en los modelos 
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se observó que los modelos asimétri‑
cos EGARCH (1,1) y TGARCH (1,1) 
capturaron mejor los impactos en los 
rendimientos que el modelo simétrico 
GARCH (1,1). 
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Abstract
This paper researches the volatility 
behaviour of the Colombian stock mar‑
ket during the second quarter’s crisis 
on 2006. Therefore, to measure that 
volatility it has been used the autore‑
gressive conditional heteroskedastic 
(ARCH) models and its extensions, as 
exponential model and threshold mod‑
el. The results of the research shows 
that in moments of crisis, volatility 
raised and concentrated. Furthermore, 
it is clear the presence of Leverage ef‑
fect in the returns of IGBC. And finally, 214
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it shows the presence of asymmetries 
in the return’s volatility in the presence 
of negatives and positives shocks, 
where the negative shocks had more 
impact on the market. Moreover, to 
compare with the maximum likelihood 
values, its shown that the asymmetric 
models EGARCH (1, 1) and TGARCH 
(1, 1) to catch better the shocks in 
the returns than the symmetric model 
GARCH(1,1). 
Key words
Crash, Colombian stock market, volati‑
lity, ARCH, GARCH, EGARCH.
Clasificación JEL: C59, G14
Introducción
Desde el siglo pasado el mercado ac‑
cionario ha sido pilar de las economías 
desarrolladas y ha ayudado de manera 
eficiente al progreso de las empresas, 
que ven en él una fuente de recursos 
monetarios destinados a modernizar, 
capitalizar o financiar futuros planes 
de desarrollo. 
Como todo mercado, el accionario 
opera en períodos de alza, normali‑
dad y baja constante en sus índices y 
acciones, por lo que se concibe como 
un mercado volátil. Cuando el mercado 
está al alza o tiene un comportamiento 
estable, tanto empresas como inver‑
sores se sienten motivados a seguir 
invirtiendo y personas naturales, así 
como nuevos inversionistas, intervie‑
nen en este mercado en busca de esas 
grandes utilidades. Pero si el mercado 
tiene un comportamiento negativo se 
pueden presentar épocas de crisis y 
pánico, lo que conllevaría un desplo‑
me de las acciones, definido como un 
efecto dominó, que desemboca en una 
caída del patrimonio de las empresas y 
de los rendimientos de inversionistas. 
Por tanto, en épocas de crisis en un 
mercado accionario se pueden presen‑
tar cuantiosas pérdidas económicas 
para la sociedad, por el estrecho víncu‑
lo de este mercado con otros (fondos 
de pensiones, mercado de divisas, 
mercado de deuda pública, etc.).
Colombia no ha sido ajena a esta 
problemática. Si bien el mercado accio‑
nario colombiano es todavía pequeño 
y concentrado,1 entre abril y julio de 
2006 la Bolsa de Valores de Colombia 
(en adelante BVC) tuvo la crisis más 
grande desde su creación en 2001, 
con un desplome del Índice General 
de la Bolsa de Valores de Colombia 
(en adelante IGBC) de más de cinco 
mil puntos básicos.
A partir de estas consideraciones, la 
intención de este trabajo es modelar 
el comportamiento del IGBC con el 
propósito de analizar su desempeño.
Para modelar este comportamiento 
una de las posibilidades de diagnóstico 
es la de contrastación empírica. Con 
este propósito, la teoría econométrica 
1.  El mercado accionario es pequeño y concentrado, debido a que equivale al 1% de la negociación de 
la BVC, y de las 10 acciones más importantes de la BVC el 70% corresponde al grupo empresarial 
antioqueño.
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de series de tiempo sería la herramien‑
ta a utilizar debido a su capacidad de 
análisis y diagnóstico.
Por lo tanto, el trabajo en su etapa 
inicial consiste en un esbozo de una 
de las técnicas más utilizadas en 
econometría financiera como son 
los modelos ARCH (Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) y sus 
extensiones. 
Sigue una explicación y modelación de 
la volatilidad del mercado accionario 
colombiano (MAC) en la época de cri‑
sis reseñada; y por último, se muestran 
los resultados del estudio así como las 
conclusiones.
La modelación econométrica del 
mercado accionario
Dentro del mercado accionario han 
sido muchas las teorías propuestas 
para comprender el comportamiento 
de las acciones. El campo econo‑
métrico no ha sido ajeno a esta ten‑
dencia, por lo que en 1982 Robert 
Engle creó un modelo que capturaba 
la volatilidad del comportamiento de 
las acciones mediante el análisis de 
la autocorrelación de los residuos al 
cuadrado, llamado el modelo ARCH 
(Autoregressive Condicional Heteros‑
kedasticity). A continuación se analiza 
en qué consiste.
En el mercado de capitales se ha 
definido que el precio de las acciones 
sigue un curso aleatorio, mostrado de 
la siguiente manera:
(1)        
 
 
Según esta ecuación, el comporta‑
miento de una acción depende de su 
valor en el periodo anterior más un 
choque aleatorio. Al transcurrir los 
días la acción se va alejando cada vez 
más de su origen, porque día tras día 
llega nueva información al mercado 
en forma de choques aleatorios, de la 
siguiente forma:
       
 
 





Razón por la cual el precio actual de‑
pende de los valores del pasado más 
un puñado de choques aleatorios. El 
valor del precio pasado de la acción es 
sencillo de conseguir, pero el valor del 
choque aleatorio es lo que dificulta el 
pronóstico de la acción, y genera todo 
tipo de predicciones subjetivas para 
determinarlo.
Ahora bien, el comportamiento de las 
series financieras muestra un agru‑
pamiento de volatilidad por la llegada 
de nueva información. Así pues, en 
periodos de volatilidad alta los errores 
tienen un agrupamiento grande y en 
periodos de volatilidad baja el agru‑
pamiento de los errores es bajo, por lo 
que el modelo ARCH ha encajado de 
forma idónea en las finanzas, ya que 
logra capturar esa volatilidad.
El modelo ARCH
En el mundo de las finanzas hay algo 
que está claro: Para obtener beneficios 
se deben asumir ciertos riesgos; la 
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2. Engle, Robert. Riesgo y volatilidad: Modelos econométricos y práctica financiera. En: Revista Asturiana 
de Economía‑RAE. No. 31 (mar. 2004); p 223.
3.  Ibíd., p. 223
clave está en saber maximizar esos 
beneficios y minimizar los riesgos. 
Para este fin, el método más empleado 
antiguamente en el análisis del com‑
portamiento de las acciones era la vo‑
latilidad histórica, en la cual se estima 
la volatilidad mediante la desviación 
típica muestral de los rendimientos en 
un corto periodo. Según Engle,2 es la 
volatilidad de un periodo futuro la que 
debería considerarse como medida 
de riesgo, por lo que son necesarias 
no solo una medida de volatilidad 
actual sino también una predicción de 
la volatilidad futura. Este autor afirma 
que “hay una inconsistencia lógica en 
suponer, por ejemplo, que la varianza 
es constante para un periodo de un 
año que se acabe hoy y que es cons‑
tante también para el año que finalizó 
ayer, pero con un valor diferente. Se 
necesita una teoría de las volatilida‑
des dinámicas, y ese es el papel que 
cumplen los modelos ARCH y sus 
extensiones”.3
Para comenzar con el modelo ARCH 
tomemos un modelo cualquiera que 
cumpla con las condiciones de distri‑
bución normal de sus errores, así:
(3)
 
   
 
      
 
     
            
    <1 
Dichos errores están distribuidos nor‑
malmente en este modelo, con media 
cero y varianza marginal constante, 
pero la varianza condicionada a los 
errores del pasado no es constante 
sino dinámica, por lo que:
(4)
 
   
 
      
 
     
            
    <1 
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Donde el valor esperado de la media 
es cero y la varianza de los errores es 
igual a una constante más el término 
del error al cuadrado, por lo que la va‑
rianza queda definida de la siguiente 
forma:
           (5)
Donde:          
Esta es la representación de un modelo 
ARCH (1), que tiene en cuenta una 
constante y la volatilidad en el periodo 
pasado. Por lo que los ARCH suponen 
que la varianza marginal es constante 
(lo cual es necesario para mostrar esta‑
cionariedad), la varianza condicionada 
a los valores pasados no lo es, debido 
a que depende de los valores previos. 
Esto es lo que se denomina varianza 
condicional heterocedástica.
El modelo ARCH (p) 
Considerando la información pasada, 
el modelo ARCH (p) es una extensión 
del modelo ARCH, donde p es el nú‑
mero de rezagos del término del error 
al cuadrado:
al e J a n d r o  ro d r í G u e z  re s t r e p o , Jo r G e  en r I q u e  Bu e n o217
Re v i s ta  d e  ec o n o m í a  & ad m i n i s t R a c i ó n , vo l . 4 no. 2. Ju l i o  - di c i e m b R e  d e  2007
asimétrica del pasado de los datos y de 
su respectiva volatilidad pasada. 
Modelación de la volatilidad del mer-
cado accionario colombiano 
La evolución mundial de los mercados 
financieros ha estado ligada al avance 
de la economía y la tecnología, en el 
cual las teorías económicas y la rapi‑
dez de la información han sido pilares 
en la construcción de los mercados de 
capitales, que han ayudado de manera 
eficiente al progreso de las economías 
desarrolladas y emergentes.4
Colombia, país considerado como 
economía emergente, ha mostrado 
una evolución en su sistema financiero 
y dentro de él, de su bolsa de valores, 
ya que desde la fusión en 2001 de las 
bolsas del país el comportamiento 
del mercado accionario fue altamente 
rentable, incluso en el contexto inter‑
nacional, con unos rendimientos pro‑
medio del 54% entre 2001 y 2006, que 
lo convirtieron en una plaza atractiva 
para inversionistas locales y foráneos. 
Pero como lo afirma Kindleberger en 
su obra Manías, Pánicos y Cracks,5 
cada período de auge económico está 
precedido de una época de crisis, cuya 
duración estará determinada por la 
efectividad de las políticas para corre‑
girla y por el grado de concientización 
de los agentes involucrados en la crisis 
para cauterizarla. 
En Colombia, después de cinco años 
de comportamiento creciente del 
      
           
<1 
      
           
<1 
(6)
O:             
 
Donde asegurar la estacionariedad                                    
  y el número de rezagos depen‑
de del test de Akaike y Schwartz que 
se le realice al modelo.
Del modelo propuesto por Engle en 
1982 se desprenden otra serie de 
modelos. Bollerslev (2005) generalizó 
el modelo ARCH con el nombre de Ge‑
neralized Autoregressive Condicional 
Heteroskedasticity (GARCH), el cual 
permite que la volatilidad condicional 
esté en función de los errores pasados 
al cuadrado y de la varianza pasada, 
donde los impactos negativos y po‑
sitivos tienen la misma ponderación, 
constituyéndose así en un modelo 
simétrico. 
Por otro lado están los modelos asi‑
métricos, los cuales parten de la base 
usual de observar en los mercados 
cuáles movimientos a la baja son 
seguidos por grandes volatilidades, a 
diferencia de los movimientos al alza. 
Entre ellos vale la pena destacar el 
modelo Threshold o umbral TGARCH 
desarrollado por Zankoian (1994) y 
Glosten, Jaganathan y Runkle (1993) 
y el modelo EGARCH o GARCH ex‑
ponencial, desarrollado por Nelson 
(1991), los cuales permiten que la 
volatilidad condicional sea una función 
4. Kosikowski, Op. cit., p. 32.
5. Kindleberger, Op. cit., p. 58.
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mercado accionario, se presentó un 
período de crisis enmarcado en un fe‑
nómeno mundial, durante el cual tanto 
los mercados desarrollados como los 
emergentes registraron caídas en sus 
índices. El mercado accionario colom‑
biano tomó relevancia porque mostró 
una de las caídas más pronunciadas 
en el mundo, lo que constituyó el 
peor desplome de la BVC desde su 
creación. 
Se han llevado a cabo un gran número 
de investigaciones sobre los mercados 
accionarios en el mundo, en los cuales 
el comportamiento de los índices ha 
estado influenciado por la volatilidad 
de sus rendimientos pasados y por 
las nuevas informaciones que llegan al 
mercado. Para el caso colombiano hay 
un trabajo reciente sobre el mercado 
accionario elaborado por Johnson y 
Soriano,6 en el cual estudian la volati‑
lidad diaria de los retornos en treinta y 
nueve países durante el periodo 1990‑
2002, entre los cuales se encuentra 
Colombia. En él llegaron a conclusio‑
nes como la evidencia de asimetría 
en los mercados, que implica que el 
impacto en los retornos ante shocks 
positivos y negativos de magnitudes 
idénticas ejerce una presión diferente 
sobre la volatilidad del mercado, por 
lo que para la mayoría de los casos 
es asimétrico. En el caso colombiano 
la conclusión fue que los impactos 
positivos tenían más peso que los ne‑
gativos, y el efecto Leverage no existía 
en nuestro país.
Metodología
En los mercados financieros es común 
encontrar que los valores presentes 
estén condicionados a sus valores 
pasados. Los inversionistas toman 
sus decisiones influenciados por las 
informaciones pasadas del comporta‑
miento del activo, es decir, la volatilidad 
del mismo, por lo que el modelo ARCH 
cumple con estos requisitos. Más allá 
del modelo introducido por Engle 
(1982), se realizó ya una pequeña 
introducción sobre la metodología a 
utilizar para el presente estudio, como 
son los modelos GARCH, TGARCH y 
EGARCH, que se describen a conti‑
nuación.
El modelo GARCH
Dentro de la familia de los ARCH 
encontramos el modelo GARCH (Ge‑
neralized Autoregressive Condicional 
Heteroskedasticity), desarrollado por 
Bollerslev (1986), que puede ser ex‑
presado de la siguiente manera:
(7)
6. Johnson, Christian; Soriano, F. Volatilidad del mercado accionario y la crisis asiática: evidencia inter‑
nacional de asimetrías [en línea]. Santiago de Chile: Universidad Adolfo Ibáñez, 2003. [Consultado 
el 1 de septiembre de 2003]. Disponible por Internet: www.uai.cl/p4_centros/site/asocfile/ASOCFI‑
LE720050301103802.pdf ‑
 
                                  




                                  




                                  





al e J a n d r o  ro d r í G u e z  re s t r e p o , Jo r G e  en r I q u e  Bu e n o219
Re v i s ta  d e  ec o n o m í a  & ad m i n i s t R a c i ó n , vo l . 4 no. 2. Ju l i o  - di c i e m b R e  d e  2007
El modelo GARCH básicamente ge‑
neraliza el modelo ARCH, que es pu‑
ramente autorregresivo, para lograr un 
modelo autorregresivo de medias móvi‑
les, en el cual la predicción GARCH de 
la varianza es una media ponderada de 
tres predicciones diferentes de aquélla. 
Una de ellas es una varianza constante 
que corresponde a la media de largo 
plazo. La segunda es la predicción que 
se hizo en el periodo anterior y la terce‑
ra corresponde a la nueva información 
que no estaba disponible cuando se 
hizo la predicción precedente. 
Existen un gran número de extensiones 
del modelo ARCH como los modelos 
EGARCH (Nelson, 1991), quien descu‑
brió que los rendimientos negativos son 
mejores predictores de volatilidad que 
los rendimientos positivos; y el modelo 
TGARCH o Threshold GARCH, ambos 
conocidos como modelos asimétricos.
El modelo TGARCH
El modelo introducido por Zakoian 
(1990), Glosten, Laganathan y Runkle 




En este modelo las buenas noticias 
son εt > 0 y las malas noticias, εt < 0, 
lo que produce un efecto diferente so‑
bre la varianza condicional. En él, las 
buenas noticias tendrán un impacto 
de αα, mientras que las malas noticias 
tendrán un impacto de α+γ. Si γ>0 se 
dirá que el efecto Leverage7 existe. Y 
si γ es diferente de cero el impacto de 
noticias será asimétrico. 
El modelo EGARCH
El modelo EGARCH o exponencial 
GARCH fue propuesto por Nelson 
(1991). La especificación para la va‑
rianza condicional es:
(10)
7. El efecto Leverage es también conocido como efecto apalancamiento, en el cual un cambio en la tendencia 
de los precios está negativamente correlacionado con cambios en la volatilidad del mismo, es decir, 
hace referencia al amplio efecto que se produce sobre un factor como consecuencia de un aumento 
relativamente pequeño en otro factor. Existen dos tipos de apalancamiento: financiero y operativo; el 
financiero es el uso de deudas para fondear o respaldar las inversiones, y el operativo es el efecto que 
produce la estructura de costos de una empresa sobre sus propios resultados. Por ultimo es importante 
indicar que en Colombia, como se argumentó en el capítulo anterior, el efecto Leverage fue ligado al 
crecimiento de los rendimientos y de la crisis del IGBC. Black (1976), Christie (1982) y Schewrt (1989b) 
demostraron que el movimiento en el precio de las acciones está negativamente correlacionado con los 
cambios en la volatilidad. El efecto Leverage existe solo si la distribución de ruido está torcida hacia la 
izquierda, por lo que este efecto solo puede ser generado por errores distribuidos asimétricamente.
 
 
   
 
       
> 0  < 0. 
 
 
   
 
       
> 0  < 0. 
 
   
 
         
La parte izquierda de la ecuación es 
el logaritmo de la varianza condicional, 
lo que implica que el efecto Levera‑
ge es exponencial, y en el mismo la 
presencia del efecto se analiza por la 
hipótesis de γ>0. Por último, el impac‑
to de noticias será asimétrico si γ es 
diferente de cero.
Datos
El presente estudio considera los va‑
lores diarios del Indice General de la 
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) 
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durante el periodo comprendido entre 
enero de 2005 y diciembre de 2006, 
para un total de 486 datos. Se ha es‑
cogido este intervalo por el excelente 
comportamiento del IGBC durante 
2005 y la posterior caída en el segundo 
trimestre de 2006. 
Para este propósito se calcularon los 
retornos como la diferencia del loga‑
ritmo del precio de hoy sobre el precio 
del día anterior:
(11)
tos y al final del periodo registró una 
subida hasta los 11.161 unidades, lo 
cual significa que un millón de pesos 
invertidos a comienzos de 2005 re‑
presentaban al final del periodo una 
utilidad de $1.562.200 (más el flujo 
de dividendos, si los hubiere). Como 
lo muestra el gráfico, con suerte un 
inversionista no hubiera comprado el 
27 de enero de 2006, cuando el índice 
alcanzó su precio máximo histórico de 
11.427 puntos.
El Gráfico 2 muestra que la volatilidad 
es claramente superior cuando los 
precios están cayendo, lo cual corro‑
bora el efecto que describe Nelson 
en su modelo EGARCH, según el 
cual la volatilidad tiende a ser supe‑
rior en mercados con tendencia a la 
baja. Esto se evidencia observando 
el comportamiento alcista durante un 
año, lapso en el cual la volatilidad no 
se vio afectada, contrariamente a lo 
ocurrido en el momento de caída del 
mercado accionario, a partir del cual 






   
 
 
      
  Los datos iniciales mostrados en el 
Gráfico 1 revelan un comportamiento 
positivo del IGBC durante el periodo 
2005 hasta el primer trimestre de 
2006, que después tuvo un descenso 
pronunciado durante los meses de 
mayo y junio de este último año, por 
las causas analizadas anteriormente. 
Para este propósito, se detectan fá‑
cilmente los momentos de subidas y 
caídas del índice, que a comienzos 
de 2005 tenía un valor de 4.351 pun‑
Fuente: Cálculos del autor realizado en e‑views 4.1.
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Para los resultados de los retornos del 
IGBC se parte del siguiente modelo:
(12)
la serie rigbc; se realizó el análisis de 
Dickey‑Fuller aumentado (ADF) sobre 
la serie con intercepto, con tendencia 
e intercepto y a la serie sola. En los 
resultados se encontró que la serie 
sola tiene un valor en su coeficiente de 
‑0,77, cuyo estadísticoατ = ‑17,53628, 
la cual debe compararse con los 
puntos porcentuales de las tablas de 
McKinnon (1996). Al comparar con los 
valores críticos de la tabla enunciada, 
se concluye que se rechaza la hipóte‑
sis de que el coeficiente es diferente 
de cero a un nivel de significancia del 
1%, es decir, la serie rigbct es estacio‑
naria, y muestra un comportamiento de 
caminata aleatoria.
En la Tabla 1 se presentan los resulta‑
dos estadísticos del índice de la bolsa, 
con sus valores.
En la misma tabla las conclusiones 
más importantes son: un valor alto de 
Fuente: Cálculos del autor realizado en e‑views 4.1.
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β+εt
Donde rigbct es el cambio porcentual 
de la serie, εt es el término de error 
aleatorio y la intersección β denota la 
tasa porcentual promedio del índice de 
rendimiento, o el valor medio de rigbct. 
El valor de la intersección da 0,1942, 
lo que traduce que el promedio diario 
del rendimiento del IGBC durante el 
periodo comprendido entre 2005‑2006 
fue de 0,19%. 
Un hecho ratificado en finanzas es 
que al analizar la estacionariedad de 
una serie financiera, ésta depende 
del tiempo, mientras que al analizar 
sus rendimientos estos se comportan 
de forma estacionaria. Para sustentar 
este hecho, en el presente trabajo se 
realizaron pruebas de raíz unitaria a 
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curtosis, el cual mide la magnitud de 
los extremos. Si los rendimientos se 
distribuyeran normalmente, el valor 
de la curtosis debería ser igual a 3. 
En la serie, el valor de los rendimien‑
tos del IGBC es de 14, por lo que los 
extremos son muy importantes en esta 
variable, es decir, cuando las colas de 
la distribución de los retornos son más 
anchas que las colas normales, se 
produce el fenómeno conocido como 
leptokurtosis.8
Otras dos pruebas que demuestran 
que la serie no está distribuida nor‑
malmente aparecen reflejadas en el 
Gráfico 3 y en el valor del Jarque‑Bera 
(JB). Si la serie estuviera distribuida 
normalmente, el diagrama de los 
cuantiles de los datos sería una línea 
recta, pero como se puede observar 
tiene forma de S, lo que significa que 
hay más valores extremos. Por su 
parte, el contraste de JB no acepta la 
normalidad de la serie cuando la pro‑
babilidad es muy pequeña, y como se 
ve en este caso la probabilidad es de 
0,000 Por lo que, como se dijo, queda 
demostrado que la serie no está dis‑
tribuida normalmente.
Por último, el sesgo, que es una esta‑
dística que proporciona información 
sobre la simetría de una distribución de 







Fuente: Cálculos del autor de acuerdo con estimaciones 
realizadas en E‑views 4.1
Tabla 1. Estadística descriptiva de los 
retornos
Fuente: Cálculos del autor de acuerdo con estimaciones realizadas en E‑views 4.1
Gráfico 3. Análisis de los cuantiles de RIGBC
 
8.  Leptokurtosis hace referencia a una mayor altura en la distribución normal con las colas más anchas.
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probabilidad, tiene un valor de ‑0,2794 
para la serie, lo que nos da a entender 
que el rendimiento del IGBC muestra 
un comportamiento asimétrico,9 y 
existen posibilidades de que la serie 
tenga efecto Leverage, por lo que 
es indispensable utilizar los modelos 
asimétricos para comprobarlo.
Ahora bien, para comprobar el agru‑
pamiento de la volatilidad se elevó al 
cuadrado la serie y se revisaron sus 
correlogramas, los cuales mostraron 
significancia en sus resultados, por lo 
que se comprueba el agrupamiento de 
la misma. Además, viendo la gráfica de 
los residuales de los rendimientos se 
observa que para el periodo de crisis 
9.  Para distribuciones que no son simétricas, la estadística de sesgo es positiva cuando la cola superior 
de la distribución es más gruesa que la cola inferior y negativa cuando la cola inferior es más gruesa.
10. Las estimaciones realizadas se hicieron con una probabilidad de 0,5% y 0,1%. Para los estimadores 
con * la probabilidad es de 0,5%, y para los estimadores con ** será la probabilidad de 0,1%
Fuente: Cálculos del autor de acuerdo con estimaciones realizadas en E‑views 4.1
 
10 
la volatilidad se incrementó, con lo que 
queda establecido el agrupamiento de 
la volatilidad en la serie en el período 
de crisis.
Resultados
Modelo GARCH (1,1). Este modelo, 
introducido por Bollerslev (1982), fue 
estimado para los residuos de los ren‑
dimientos de los retornos de la ecua‑
ción 12, y dio la siguiente ecuación:
Cuadro 1. Estimación del RIGBC utilizando el modelo GARCH
Log Likelihood= ‑ 871,1043
Los resultados muestran que todos los 
coeficientes son significativos para los 
rendimientos del IGBC, lo que significa 
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que la volatilidad condicionada de 
los rendimientos del mismo depen‑
de de sus errores del pasado y de 
su volatilidad pasada, es decir, de 
las nuevas informaciones medidas 
como el cuadrado del rendimiento 
del ayer y de la predicción del día 
anterior. La volatilidad es cambiada 
por la predicción del día anterior en 
un 0,65 y por la información nueva en 
un 0,26. Con respecto a la magnitud 
de los shocks, el modelo GARCH, 
por ser simétrico, no hace diferencia 
entre shocks positivos o negativos y 
presume que ambos impactos van a 
tener la misma magnitud en la vola‑
tilidad del IGBC.
Modelo TGARCH (1,1). El modelo 
TGARCH (1,1) permite dar diferentes 
ponderaciones a impactos positivos y 
negativos. La ecuación de la varianza 
arroja los siguientes resultados:
11. Las estimaciones realizadas se hicieron con una probabilidad de 0,5% y 0,1%. Para los estimadores 
con * la probabilidad es de 0,5%, y para los estimadores con ** será la probabilidad de 0,1%
El término constante es estadística‑
mente significativo en el modelo, al 
igual que la volatilidad pasada, por 
lo que la volatilidad condicionada 
depende de aquélla. El IGBC captura 
el efecto Leverage por ser  positivo 
y estadísticamente significativo. Los 
efectos del modelo indican que los 
shocks negativos con igual magnitud a 
los shocks positivos tendrán un mayor 
impacto sobre la volatilidad del índice, 
por lo que este modelo, definido como 
asimétrico, reacciona de manera di‑
ferente ante innovaciones positivas y 
negativas. Este es el caso del IGBC.
Modelo EGARCH (1,1). Este modelo, 
desarrollado por Nelson (1991), per‑
mite que la volatilidad condicional sea 
una función asimétrica del pasado de 
los datos y de su respectiva volatilidad 
pasada. Los resultados del modelo son 
los siguientes:





Log Likelihood= - 865,76 
Donde:  < 1  0,999365 < 1. 
   





        = 0,3845225
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Log Likelihood = ‑868,7837
Fuente: Cálculos del autor de acuerdo con estimaciones realizadas en E‑views 4.1






12. Las estimaciones realizadas se hicieron con una probabilidad de 0,5% y 0,1%. Para los estimadores 
con * la probabilidad es de 0,5%, y para los estimadores con ** será la probabilidad de 0,1%
Dichos resultados muestran que la 
constante es estadísticamente signifi‑
cativa al igual que la volatilidad pasa‑
da, es decir, que el IGBC depende de 
su volatilidad en el periodo anterior. 
El término γ1 es menor que cero, 
por lo que se confirma que el IGBC 
captura el efecto Leverage argumen‑
tado anteriormente. Por último, con 
fundamento en todo lo ya expuesto, 
se puede concluir que los impactos 
negativos tienen más peso sobre la 
volatilidad del índice que los cambios 
positivos, lo que confirma que al ser 
γ1 diferente de cero se produce un 
comportamiento asimétrico del índice 
general de la Bolsa de Valores de 
Colombia.
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Como conclusión se puede afirmar 
respecto del comportamiento del IGBC 
durante el periodo analizado que:
Los modelos GARCH, TGARCH y 
EGARCH capturan la volatilidad del 
índice del mercado accionario; los 
modelos asimétricos capturan el efec‑
to ante cambios positivos y negativos 
con igual magnitud sobre la varianza 
condicionada de los retornos. Dicha 
varianza mostró que en ambos modelos 
los impactos negativos tienen más peso 
sobre la volatilidad que los impactos 
positivos. A su vez se evidencia la pre‑
sencia del efecto Leverage en los ren‑
dimientos de la serie, lo que demuestra 
el apalancamiento del mercado, ya 
analizado, lo cual constituyó una de las 
causas de la caída del mercado en el 
segundo trimestre de 2006. 
Para el análisis del IGBC se recomien‑
da el uso de los modelos asimétricos y 
en particular el modelo TGARCH (1,1), 
pues resulta el más apropiado para la 
estimación de la volatilidad condicio‑
nal, si se toman en consideración los 
valores de máxima verosimilitud, y los 
resultados evidenciados.
Conclusiones
Este estudio examinó la volatilidad de 
los rendimientos del IGBC durante el 
periodo 2005‑2006. Para ello se utiliza‑
ron modelos de volatilidad condicional 
como el GARCH (1,1), el TGARCH 
(1,1) y el EGARCH (1,1).
Los tres modelos capturaron la volatili‑
dad del índice del mercado accionario; 
los modelos asimétricos capturaron 
el efecto de cambios positivos y ne‑
Cuadro 3. Estimación del RIGBC utilizando el modelo EGARCH 
Fuente: Cálculos del autor de acuerdo con estimaciones realizadas en E‑views 4.1
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gativos con igual magnitud sobre la 
varianza condicionada de los retornos. 
Dicha varianza mostró que en ambos 
modelos los impactos negativos tienen 
más peso sobre la volatilidad que los 
impactos positivos. A su vez se evi‑
denció el efecto Leverage en la serie, 
lo que demostró el apalancamiento del 
mercado, que constituyó una de las 
causas que se tradujeron en su caída 
en el segundo trimestre de 2006. De 
igual manera se pudo establecer que 
la volatilidad del mercado fue más 
evidente en el periodo de crisis y sin 
embargo su rentabilidad disminuyó. 
Se hace hincapié en la afirmación 
ya consignada en algunos acápites 
precedentes, en el sentido que para el 
análisis del IGBC, si se toman en con‑
sideración los valores de máxima vero‑
similitud y los resultados evidenciados, 
el uso de los modelos asimétricos y en 
particular el modelo TGARCH (1,1) es 
lo más apropiado para la estimación de 
la volatilidad condicional.
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